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概 要 
 本論文では、運用資産の種類が異なる投資法人における収益性の違いについて分析し、
J-REIT 投資を行う際の最適な投資方針について考察した。 
 分析対象の投資法人は「事務所主体型」「住居主体型」「商業施設主体型」の 3 タイプと
した。各投資法人のタイプは有価証券報告書に記載されているものを使用する。これら 3
タイプは上場から充分な時間が経過しており、長期的な視点での分析が可能であることか
ら最適であると判断した。収益性の違いは、それぞれのインデックスを作成し、キャピタ
ル収益率の違いについて論ずるアプローチを取った。なお、運用資産の同じ投資法人間の
収益性の違いについても分析を行い、各運用資産の種類における収益性の関連についても
言及している。 
 各不動産用途別のインデックス間の分析結果として、収益性においてリスク・リターン
ともにインデックス間に差異がないことが確認された。また、運用資産の同じ投資法人間
の収益性において、リスクに差異はあるが、リターンに差異がないことが確認された。こ
れは、投資家が運用不動産の種類にとらわれず投資判断を行っていることを意味する。ま
た、運用資産の種類が同じ投資法人の収益性比較の結果から、投資家側で分散投資が充分
に行われている状態であることが推測される。市場が成熟している状態であるといえる。
現状、J-REIT 市場は、法改正、私募 REIT 市場の拡大等が行われており長期運用を目的と
する機関投資家にとって魅力的となる市場作りが積極的に行われている。また、日銀の
J-REIT 買入れも結果的に投資家の市場参入を後押ししている。政府は民間資本を用いた社
会インフラ整備を積極的に進めているため、この動きは今後も続く見通しである。したが
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って、J-REIT 市場には機関投資家が多く、これが分析結果に影響したと考えられる。 
 以上の結果をふまえると、J-REIT に投資を行う際は運用不動産の種類を判断基準とせず、
リスクの異なる投資法人同士を複数組合せて分散投資を行うことが最適な投資方針である
といえる。本研究に基づけば、投資家は運用資産の種類にとらわれず分散投資を行うこと
で一定の収益を得ることが出来るといえる。 
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第１章 はじめに 
第一節 研究の背景と目的 
 本論文の目的は運用資産に特色のある J-REIT 同士の収益性の違いを明らかにすること
により、J-REIT 投資を行う際の最適な投資方針を考察することである。 
 2001 年初上場以来、様々な種類の J-REIT が上場されている。マンションに特化した銘
柄、商業施設に特化した銘柄、ホテルに特化した銘柄、それらを組み合わせた銘柄等、運
用資産の種類は投資法人により異なる。また、今までは大手ディベロッパー等不動産関連
会社による上場が目立ったが、法改正が行われた影響で大手小売業や介護福祉業の J-REIT
上場も行われるようになった。J-REIT として運用される不動産の種類は今後も増えること
が予想される。しかし、運用不動産の違いによる収益性の違いについて論じられることは
ほとんどない。東証 REIT 用途別指数シリーズとして、「東証 REIT オフィス指数」「東証
REIT 住宅指数」「東証 REIT 商業・物流等指数」という 3 つの指数も作成されているが、
それらが J-REIT 市場の分析に使用されている例はない。本来、景気変動により空室率が変
化するオフィスを運用資産とする投資法人と長期契約のため景気変動の影響を受けにくい
商業施設を運用資産とする投資法人では収益性の傾向に違いがあることが予想される。し
かし、現状、そのような観点での分析事例が少ないため投資家は運用不動産の特徴により
投資判断を行うことが出来ない。本論文では運用不動産の種類の違いによる収益性の違い
を明らかにすることで、投資法人の運用資産の種類を観点とした投資方針を考察する。 
 
第二節 本論文の構成 
 本論文は大きく二つのテーマにより構成されている。第２章は分析の土台となる J-REIT
上場から現在までの流れを確認する。投資法人の上場、破綻事例や法改正など市場に大き
な影響を与えた出来事を中心に確認する。なお、J-REIT の仕組みについてもこちらで確認
する。第３章から第５章までは運用不動産の違いによる収益性に関する分析と考察である。 
 まず、第２章で J-REIT の仕組みについて説明する。J-REIT にとっての収益、株主への
配当について理解することで運用不動産の違いが投資法人の収益に与える影響について理
解する。J-REIT 市場のプレイヤーを理解するため、私募 REIT についても言及する。第２
章では J-REIT 市場の上場から今までの変遷についても説明する。法改正や日銀の買入れ、
特色のある投資法人の事例を中心に上場からの 13 年間で発生した事象を追うことで第４
章以降のデータ分析結果を読み解く材料とする。 
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 第３章では先行研究について説明する。先行研究での結果を確認することで、先行研究
における問題点を明確しに、自身の分析における分析手法決定時の参考とする。 
 第４章と第５章では本論文のテーマである運用不動産の違いによる収益性の違いについ
て分析を行う。運用不動産の種類毎にインデックスを作成し分析を行う。そのため、デー
タ作成方法と分析手法を中心に第４章でまとめ、第５章で分析結果の確認を行う。本論文
の仮説は運用不動産の種類により収益性が異なるというものであるが、これは運用不動産
の種類が同じであれば収益性に違いはないという仮説に基づくものである。本論分の仮説
の前提となるこちらについても第４章と第５章で確認する。それぞれの分析結果から不動
産の種類を観点とした最適な投資方針について言及する。 
 第６章では第４章と第５章で得られた結果と第２章でふれた J-REIT の変遷を合わせて
読み解く。第５章で得られた分析結果を事象と合わせて理解することで J-REIT 市場の特徴
を明らかにすると同時に J-REIT 市場が抱える問題点についても明らかにする。また、今回
の分析結果として得られた最適な投資方針を実行する市場環境として今後何が必要かにつ
いても考察する。 
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第２章 J-REIT市場について 
第一節 J-REIT概要と仕組みについて 
第一項 J-REIT概要 
J-REIT とは、Japan Real Estate Investment Trust の頭文字の略称1で、投資者から集めた
資金等で不動産を保有し、保有不動産から生じる賃料や売却益が投資家に分配される金融
商品である。保有対象となる不動産は様々でオフィスビル・マンション・ホテル等多岐に
渡る。REIT という仕組みはアメリカで生まれ、日本では 2001 年 9 月から 2 銘柄で上場が
始まった。 
2000 年 11 月投資信託に関する法改正があり、有価証券だけでなく、幅広い資産が投資
の対象となった。これにより J-REIT は発行可能となった。法改正の詳細は第二節で詳しく
確認する。この仕組みが整備されたのはバブル崩壊の影響により 1990 年代に日本の不動産
価格が大きく下落したことを受け、停滞した不動産市場に対し、新しい投資の仕組みが必
要であったことが大きいといわれている。新しい投資の仕組みにより、不動産投資を促進
させ、回復させる意図があった。今まで、不動産投資は実際に不動産を購入しなければな
らず、投資家にとってリスクが大きかった。しかし、J-REIT を活用する事で投資家は小口
での不動産投資が可能となった。不動産購入ほど大きなリスクを担う事なく、不動産への
投資が可能となったのである。 
なお、日本国内の REIT 市場は J-REIT だけでなく、私募 REIT も存在する。私募 REIT
は本論分の分析対象としないが、市場が拡大傾向にあり、日本における REIT について確
認する上で重要なものの一つであるため、J-REIT との違いを中心に以下にまとめる。 
私募 REIT は 2010 年からスタートした非上場の機関投資家向けの REIT である。私募
REIT の市場規模は 2014 年 6 月時点で取得価格ベースでの資産規模が 7,000 億円程度と
J-REIT と比較し小さいが、野村不動産、三菱地所、東急不動産等の大手ディベロッパーや
三菱商事、丸紅といった総合商社、ゴールドマン・サックス等の証券会社が相次いで進出
している。運用資産は J-REIT と同様オフィスビル・マンション・商業施設等である。 
私募 REIT の最大の特徴は非上場である事である。J-REIT は上場しているため、不動産
価値以外の証券市場要因も価格に影響するとされているが、私募 REIT は非上場であるが
ゆえ証券市場の影響を受けず不動産そのものの価値で価格が決定される。そのため、証券・
債権・不動産と分散投資する上で、市場の影響を受ける J-REIT は都合が悪いとされていた
                                               
1 以下、J-REITとする。 
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問題が解決されると言われている。J-REIT と私募 REIT の違いは以下である。 
先にも述べた通り、上場・非上場に違いがある。その他の点で異なる部分は評価額と
LTV(Loan To Value：有利子負債/総資産)の割合である。 
評価額は、J-REIT が取引価格で評価額が決定されるのに対し、私募 REIT は決算期毎に
取得する不動産鑑定評価額に基づいて算出された基準価格から評価額が決定される。した
がって、証券市場価格の影響を受けない。 
LTV は、J-REIT に上場する投資法人が 30～60%(平均 50%)であるのに対し、私募 REIT
は 30～40%と低い水準にある。J-REIT と比較し、低リスクと言える。私募 REIT が長期安
定運用を目的としているためであると考えられる。 
メリットの多い私募REITであるが、流動性という面では大きなデメリットが存在する。
市場で自由に売買を行う事が出来ないため、売却する場合は、投資口の払い戻し、または
譲渡によって換金することとなる。投資口の払い戻しは一定の制約が設けられており、制
約を満たさない場合は払い戻しができない。譲渡の場合も同様である。J-REIT と比較し、
流動性が低いといえる。 
  
図表 1 J-REITと私募 REITの違い 
（出所）みずほ総合研究所年金コンサルティング部 年金コンサルティングニュース 2014 
 表は筆者作成 
J-REIT 私募REIT
スキーム 投資法人 投資法人
上場の有無 上場 非上場
評価額 取引所価格 鑑定評価額
流動性（換金） 市場での売買 投資口の払い戻し、譲渡
運用期間 無制限 無制限
LTV
30%～60%
(平均 50%程度)
30%～40%
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第二項 J-REIT市場の仕組み 
J-REIT は 1 銘柄に対し、6 つのプレイヤーが存在する。投資法人・投資者/市場・資産運
用会社・スポンサー・資産保有会社・不動産運営管理会社である。J-REIT の発行は発行体
である投資法人が行う。しかし、資産運用に関する業務は発行体である投資法人は行わな
い。資産保管/一般事務委託業務は資産保有会社、実際の資産運用は資産運用会社、運営管
理の委託は不動産運営管理会社が行う。投資家利益を保護するため互いの業務に干渉が及
ばないようこのような仕組みとなっている。それぞれの役割は以下である。 
 
 投資法人  ：投資者からの資金や銀行からの借入により不動産を保有、運
用する。（ただし、実際の運用を投資法人が行うことはない）投資者からの資金を集
め、不動産を購入し、投資証券を発行する。不動産から得られた賃料や売買によっ
て生じた利益を投資家へ分配する。なお、投資法人は利益の 90％超を配当すれば法
人税が免除されるため、一般的に発生した利益の 90%以上が投資家へ分配される。
そのため、投資法人はほとんど内部留保を持たない。また、不動産の保有はするが、
実際の運用は行わないため、単なる「器」であるとも言われている。 
 投資者/市場 ：投資法人が発行した投資証券を購入し、出資する。投資証券
は株券と同様、市場を通して売買される。決算期には保有している投資証券の割合
によって分配金が支払われる。投資主総会に出席する権利も得ることとなる。 
 資産運用会社 ：投資法人は資産の運用が出来ないため、資産運用会社が実際
の資産運用を行う。保有資産の詳細を把握し、入れ替えの検討を行い、時に不動産
の売買を行う。投資法人の収益性が高い資産構成となるようコントロールする役割
を担う。なお、資産売買の際は資産運用会社内で審議される。一般的に、一定額以
上は取締役会の承認が必要である。取締役にはスポンサー企業から出向しているメ
ンバーが多く、資産運用会社が主体となって物件の入替え検討は行うが、意思決定
に関しては実質、スポンサー企業が主導となって行っているといえる。 
 スポンサー ：先にも述べた通り、運用資産入れ替え時等、主導的な役割を
担う関係者のことを指す。資産運用会社の株主や投資法人の株主であることが多い。
借入の際、金融機関はスポンサー企業の信用も重要視するため、スポンサー企業の
業績は投資法人の評価に影響するといわれている。 
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 資産保管会社/一般事務受託者：資産運用同様、投資法人自身は投資証券の発行、な
らびに、資産の保管業務を行うことが出来ない。したがって、資産保管会社や一般
事務受託者が投資法人に変わって業務を行う。 
 不動産運営管理会社：資産運用会社に委託され実際の運用業務である建物の管理や
賃貸の管理を行う。建物の修繕や賃料の集金、賃貸契約の更新が主な業務である。 
 
  図表 2 J-REIT全体の仕組みと配当の仕組み 
（出所）東京証券取引所 Jリートがわかる本を参考に筆者作成 
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第二節 J-REIT市場の現状 
第一項 J-REIT発行状況と市場の変遷 
2001 年 9 月に発行されて以来、2007 年半ばまで時価総額・銘柄数ともに右肩上がりに推
移していた。しかし、リーマン・ショックの影響を受け、銘柄数はほぼ横ばい、リーマン・
ショック後はニューシティ・レジデンス投資法人の破綻や日本レジデンシャル投資法人と
アドバンス・レジデンス投資法人の合併等の業界再編が進み若干の減少に転じた。時価総
額についても大きな影響を受け、2009 年 2 月には上場以来の最高値であった 2007 年 6 月
の約 1/3 にまで価格が下落した。 
しかしながら、2013 年に入り、アベノミクスの影響を受けた株式市場の盛り上がり同様、
REIT 市場も盛り上がりを見せた。2013 年の 1 年間で新たに 6 銘柄が新規上場し 12 月まで
に合計 43 銘柄となった。この銘柄数は 2001 年の上場以来、最大数である。新規上場した
銘柄の中には今まで上場の中心であったオフィス・住居・商業施設に加えて、物流施設や
ホテル等の銘柄も複数見られた。新規上場の影響を受け、時価総額は 2013 年 12 月に過去
最高である 76,144 億円となった。 
2001 年の上場から拡大傾向にあった 2007 年半ば、サブプライムローンの影響を受け縮
小・再編傾向にあった 2007 年半ばから 2012 年末、アベノミクスの矢の一つである大胆な
金融政策による金融緩和の影響を受け、再び拡大傾向にある 2012 年末から現在までと 3
つの時代に分け、それぞれの期間にどのような事象が起こったか詳しく確認する。 
 図表 3 J-REIT時価総額と銘柄数 
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（１） 上場～2007年半ば 
上場～2007 年半ばは J-REIT の拡大期であったといえる。法改正をきっかけに
様々な不動産用途に特化した投資法人の上場、大企業がスポンサーでない中～小規
模の投資法人の上場など、現市場の土台を築く期間となった。 
先にも述べた通り、2000 年 11 月「投資信託及び投資法人に関する法律」が改正
施行されたことにより、不動産ファンド（投資法人型・投資信託型）が解禁となっ
た。この法改正における主な変更は「運用対象資産の拡大」である。改正により、
新投信法の第一条には「投資信託または投資法人を用いて投資者以外の者が投資者
の資金を集合して運用し、その成果を投資者に分配する制度を確立し、これらを用
いた資金の運用が適正に行われることを確保するとともに、この制度に基づいて発
行される各種の証券の購入者等の保護を図ることにより、投資者による有価証券等
に対する投資を容易にし、もって国民経済の健全な発展に資すること。」2と記載さ
れている。それまで、投資信託は「主として有価証券への投資として集合的に運用
                                               
2 抜粋：関（2000） ,p.5 
図表 4 J-REIT一覧(2014年 9月時点) 
（出所）一般社団法人 不動産証券化協会 表は筆者作成 
 14 
 
する仕組み」と記載されていたが、改正により「有価証券等」に変更された。有価
証券等は「主として、有価証券、不動産その他の資産で投資を容易にすることが必
要であるものとして法令で定めるもの」3と第二条で規定されている。運用資産へ
不動産が明示的に追加された形となった。 
上記を受けて、2001 年 3 月、東京証券取引所が J-REIT 市場を開設し、東証へ上
場が可能となった。2001 年 9 月に初上場したのは日本ビルファンド投資法人とジ
ャパンリアルエステイト投資法人である。どちらも事務所主体型の投資法人であっ
た。上場時の物件数は日本ビルファンド投資法人が 24 棟（取得価格総額：226,583
百万円）、ジャパンリアルエステイト投資法人が 24 棟（取得価格総額：144,697 百
万円）と比較的大規模な上場であった。これは、それぞれのスポンサーが日本ビル
ファンド投資法人は三井不動産、ジャパンリアルエステイト投資法人は三菱地所・
三井物産であったため実現可能であったといえる。 
上場から 2007 年半ばまでに上場した投資法人の用途別上場数の推移は以下であ
る。 
2001 年から 2003 年までは保有資産が事務所主体型、総合型、商業施設主体型の
投資法人が上場された。事務所主体型、総合型の投資法人は 2007 年まで右肩上が
りで増加し続けた。2003 年以降は住居主体型、物流施設主体型、ホテル主体型な
                                               
3 抜粋：関（2000） ,p.5 
図表 5 用途別投資法人数推移 
(出所）J－REIT変遷図 グラフは筆者作成 
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ど様々な J-REIT が登場した。特に住居主体型は 2007 年までに急増した。「従来証
券化のプレイヤーは外資系や大手金融機関、大手不動産会社系が中心であったが、
市場規模の急拡大と右肩上がりの価格から、魅力的なビジネスになってきたため、
住宅系を強みとする新興不動産会社から金融系まで幅広く不動産証券化市場に参
入してきた。」4と言われているように、この時期上場した住居主体型投資法人の多
くは保有資産が非常に小規模であり、スポンサー企業の規模も小さい。そのため、
2005 年から 2007 年半ばまでに上場した投資法人の多くは市場の落ち込みに耐えら
れず吸収合併等により上場を廃止している。詳細は後述する。 
2001 年の上場から 2007 年半ばまで右肩上がりで成長した J-REIT 市場であるが、
急成長は外国人投資家の積極的な売買によるところが大きいとされている。2005
年まで投資信託や銀行による買入れが主であったが、2006 年から 2007 年にかけて
外国人投資家の買入れが急増している事が分かる。海外投資家の分散投資先に日本
市場が選ばれた理由として、日本の不動産市場が回復傾向にあった事が上げられる。
この時期、2006年公示地価が全用途平均で前年より1.4％上昇、15年ぶりにプラス、
東京、大阪、名古屋の３大都市圏の商業地も前年比でプラスに転じた。長く続いた
不動産市場の停滞が回復に向かった時期と言える。 
   
                                               
4 引用：三菱 UFJ信託銀行（2013） ,p.12  
（出所）みずほ証券レポート 不動産投資信託（Ｊ－ＲＥＩＴ）について～ Ｊ－ＲＥＩＴの市場動向～ 
図表 6 外国人投資家の売買推移 
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（２） 2007年半ば～2012年末 
上場以来、右肩上がりに成長した J-REIT 市場であったが、先にも述べた通り、
リーマン・ショックの影響を大きく受けた。株式市場と同様 J-REIT 市場も価格を
大きく下げた。 
しかし、J-REIT は本来「①保有資産の大半が実態のはっきりした不動産である、
②開発事業などのリスク・期待リターンの高い事業が行われることはない、③概し
て負債比率が低い」5と言われており、株式とは違う性質を持つ。なぜ、このよう
な事が起こったか。理由は大きく分けて 2 つあるとされている。 
1 つ目は、上場以来、買い越しの傾向にあった外国人投資家の態度の変化が売り
越しに転じた事が大きいと言われている。上場～2007 年半ばにおける価格上昇の
一役を担った存在であるため、その影響は非常に大きいものであった。また、彼ら
の売りの影響で損失を食い止めるため投資家の売り越しの動きが加速したといわ
れている。 
2 つ目は、J-REIT 市場の歴史が浅く、価格下落の局面が初めての経験であったた
めだと言われている。価格の妥当性を投資家が判断できなかったため、様子見の局
                                               
5 抜粋：澤田（2009） ,p.5  
図表 7  東証 REIT指数と TOPIXの動き 
（データ出所）日経 NEEDS-FAME グラフは筆者作成 
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面が長く続き一向に価格が安定しなかった。 
この時期、価格下落の影響を投資法人は大きく受けた。多くの投資法人で投資口
価格が一口あたりの純資産を大幅に下回る水準で推移したのである。このような状
況下では J-REIT 価格の割高感を払拭できず価格下落を止めることができない。し
たがって、投資法人らは新規不動産を購入し、物件入れ替えやテナント入れ替えに
よる不動産構成の変更等を行い投資法人のポートフォリオを改善する必要があっ
た。 
投資法人の資金調達方法は「借入」と」「増資」があるが、純資産の改善を行う
必要がある局面において借入での資金調達は難しかった。また、価格下落局面であ
ったため一般公募により市場から十分な資金調達を行う事も出来なかった。そのた
め、この時期は第三者割当増資が多数の投資法人で行われた。 
上記は増資額に占める第三者割合増資の割合を時系列で表したものである。2008
年の一年間で第三者割合による増資が活発に行われていることが分かる。 
第三者割当の多くはスポンサー企業から行われている。スポンサー企業が大手で
資金が潤沢にある投資法人は、このような増資が可能であった。しかし、スポンサ
ー企業規模の小さな投資法人は増資を行う事が出来なかった。したがって、「破綻」
や「合併」という手段を取る必要があった。先にも述べた通り、住宅特化型の投資
法人はスポンサーが総合型と比較し小規模の傾向にあった。そのため、この時期、
図表 8  J-REIT上場後増資額の推移と第三者割当増資額が占める割合 
（出所）ARES September-October 2009 
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合併発表日 合併存続投資法人 用途 合併消滅投資法人 用途
2009/8/6 アドバンス・レジデンス 住宅 日本レジデンシャル 住宅
2009/9/18 ビ・ライフ 住宅 ニューシティ・レジデンス 住宅
2009/10/29 日本リテールファンド 商業 ラサール・ジャパン 総合
2009/11/17 東京グロースリート 総合 エルシーピー 総合
2010/2/26 日本賃貸住宅 住宅 プロスペクト・リート 住宅
2010/4/22 ユナイテッド・アーバン 総合 日本コマーシャル オフィス・商業
2010/6/21 クレッシェンド オフィス・住宅 ジャパン・シングルレジデンス 住宅・ホテル
図表 9 J-REIT合併事例 
（出所）岩佐 浩人 Ｊ-ＲＥＩＴの合併効果検証とガバナンスの課題 
 表は筆者作成 破綻や合併が相次いだ。 
なお、合併には「吸収合併」と「新設合併」が存在する。吸収合併の場合、吸収
側の投資法人は存続、吸収される側の投資法人は消滅する。新設合併の場合、合併
する両投資法人が消滅し、新規投資法人が上場される。合併は政府による各種制度
の変更により可能となった。合併に関する制度変更は以下である。 
制度変更の大きな点は③の負ののれんの取扱いが変わったことである。負ののれ
んとは、「企業や事業を取得した際の、支払額が、取得した企業や事業の純資産額
よりも低い場合に生じる差額」6の事である。取得価格が吸収される側の純資産額
より小さい場合、負ののれんとなる。負ののれんは会計上利益として扱われるが、
                                               
6 引用：三菱 UFJ信託銀行（2013） ,p.138 
図表 10 合併等に関する制度変更 
（出所）三菱 UFJ信託銀行不動産コンサルティング部 不動産証券化と J-REITがわかる本 
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課税対象の利益とならない。また、配当可能な利益からも控除されるため配当する
必要もない。本来、J-REIT は 90％以上の利益を配当する必要があるため、内部留
保をほぼ持つことが出来ないが、負ののれんは内部留保とする事が出来る。合併時
は負ののれんを利用し、物件の入れ替えを行った。売却損が大きく出ることが予想
される物件を整理する際、この負ののれんを取り崩す事で配当へ影響が出ないよう
にした。 
破綻と合併の例をして J-REIT 初の破綻となった「ニューシティ・レジデンス」
と J-REIT 市場初の合併となった「アドバンス･レジデンス投資法人」と「日本レジ
デンシャル投資法人」の事例について詳しく確認する。 
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ニューシティ・レジデンス投資法人 
 ニューシティ・レジデンス投資法人は2004年12月東京証券取引所に上場した。
スポンサー企業はシービー・リチャード・エリス・インベスターズとニューシティ
コーポレーションである。前者は世界最大の不動産会社であるシービー・リチャー
ド・エリス・グループの不動産投資顧問会社であり、彼らが日本で不動産事業を行
うために立ち上がった会社である。実際の資産運用は、スポンサー企業が共同出資
して立ち上げたシービーアールイー・レジデンシャル・マネジメント株式会社が行
っていた。 
主な投資対象は、東京圏の高級賃貸住宅物件であり、投資エリアの 80%は東京に
集中していた。平均築年数は 3.3 年（第 4 期末時点）と保有物件は新築に近い物件
が多い。上場時の資産規模は 50 件、取得価格ベースで 610 億円と小規模であった
が、上場から約 2 年間で急成長し資産規模は 94 件、取得価格ベースで 1,670 億円
まで増加した。資産規模は、上場廃止前の 2008 年 8 月期までに 106 件、取得価格
ベースで 2,118 億円まで増加している。 
急成長を支えたのは、彼らの物件の入れ替えによる利益と賃貸物件の高稼働率維
持による更新時の賃料値上げである。物件入れ替え時に取得金額を上回る価格での
売却を行う事で配当の増額や新たな物件取得時の資金とした。賃料値上げは配当の
増額に寄与した。 
物件取得のためのファイナンスは投資法人債の発行と有利子負債で賄われた。 
上
場
か
ら
2
0
0
7
図表 11 負債構成と負債比率 
（データ出所）日経バリューサーチ グラフは筆者作成 
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上場から 2007 年 8 月期までの有利子負債比率平均は 56.1%、2008 年 8 月期の負債
の内訳は投資法人債 310 億円、長期借入金 328 億円、短期借入金 455.5 億円であっ
た。特質すべきは 2006 年 8 月期の資金調達である。27,700 百万円をコストの高い
短期借入金により調達した。急拡大を進めるため短期借入金に頼る必要があったと
考えられる。事実、調達した資金は借入金の返済ではなく新規物件の取得に使用さ
れている。このように、成長の手助けをしたファイナンスであったが、これが結果
的にニューシティ・レジデンスを破綻へと導くこととなる。 
上場廃止の直接的な原因は「ニューシティ・レジデンス池袋プレイシャスタワー」
の購入資金を支払えなかった事、2008 年 10 月返済予定であった 45 億円の短期借
入金の支払いが出来なかった事である。市場の冷え込みの影響で公募増資による資
金調達が困難であった、かつ、想定していた 125 億円のリファイナンスを行う事が
できなかった。また、物件売却を行い現金化もしたが、想定を下回る売却金額とな
った。2008年 8月期に物件売却による減損損失として 1,217百万円を計上している。
これは、取得額が売却額を下回ったため、計上されたものである。また、ニューシ
ティ・レジデンス池袋プレイシャスタワーに関わる違約金損失引当金繰入額として
5,538 百万円を計上している。その結果、2008 年 10 月民事再生法の適用を申請、
破綻処理が進められた。ニューシティ・レジデンス投資法人の債権者の多くは銀行
であったため、銀行が中心となって再生支援が行われた。再生計画の中で事前にス
ポンサーならびに吸収側の投資法人が決まっていた。スポンサー企業は大和ハウス、
投資法人はビ・ライフ投資法人（現：大和ハウス・レジデンシャル投資法人）であ
る。吸収合併による再生という手段が取られたため、ニューシティ・レジデンス投
資法人は消滅する事となった。 
 
アドバンス･レジデンス投資法人と日本レジデンシャル投資法人の合併 
 アドバンス・レジデンス投資法人と日本レジデンス投資法人は新設合併である。
新設合併という形が取られたが実質は日本レジデンス投資法人の破綻、アドバン
ス・レジデンス投資法人の吸収であった。破綻した日本レジデンス投資法人を中心
に合併までの変遷を確認する。 
アドバンス・レジデンス投資法人は 2005 年 11 月東京証券取引所に上場した。ス
ポンサー企業は伊藤忠商事株式会社を始めとする伊藤忠グループである。実際の資
 22 
 
産運用は、スポンサー企業が立ち上げた AD インベストメント・マネジメント株式
会社が行っていた。 
主な投資対象は、伊藤忠グループが手がける賃貸住宅物件であり、投資エリアの
60%は東京に集中、85%は首都圏内。平均築年数は 5 年以下が 68%（第 8 期末時点）
と保有物件は首都圏内の新築に近い物件が多い。なお、家賃価格帯は、賃貸住宅の
ニーズが高い企業の家賃補助の上限額を意識しているため、15 万円以下の物件が
約 60%を占める。首都圏の平均的な家賃相場であるといえる。上場時の資産規模は
25 物件、取得価格ベースで 398.2 億円と小規模であったが、上場から合併前の約 4
年間で堅調に拡大し資産規模は51物件、取得価格ベースで861億円まで増加した。
極めて順調な拡大であったといえる。 
日本レジデンス投資法人は 2004 年 3 月東京証券取引所に上場した。スポンサー
企業はパシフィックホールディングス（旧パシフィックマネジメント株式会社）で
ある。パシフィックホールディングスは 1990 年 3 月設立した不動産投資ファンド
である。その後、アセットマネジメント事業やデューデリジェンス事業など、不動
産関連事業を拡大。2003 年 9 月東証一部上場を果たした。実際の資産運用は、ス
ポンサー企業が立ち上げたパシフィックレジデンシャル株式会社が行っていた。 
主な投資対象は、首都圏内の貸住宅物件であり、投資エリアの 78 %は東京に集
中、87.9%は首都圏内。平均築年数は 5 年未満が 63.8%（第 12 期末時点）と保有物
件は首都圏内の新築に近い物件が多い。上場時の資産規模は 38 物件、取得価格ベ
ースで 394 億円と小規模であったが、上場から合併前の約 6 年半で急拡大し資産規
模は 137 物件、取得価格ベースで 3,027 億円まで増加した。年率平均約 130%の成
長率であり、急拡大であったといえる。 
日本レジデンス投資法人の破綻はスポンサー企業であるパシフィックホールデ
ィングスの破綻が影響している。投資法人とスポンサー企業は全く別の会社であり、
独立した存在である。事実、パシフィックホールディングス株式会社が会社更生手
続きを申請した際、日本レジデンス投資法人と運営会社であるパシフィックレジデ
ンシャル株式会社は上場を維持した。しかし、資金調達の面で投資法人はスポンサ
ー企業に頼る側面が大きい。また、金融機関はスポンサー企業の信用力を加味し融
資の決定をするため、投資法人にとってスポンサー企業破綻は影響を受ける。その
ため、新スポンサーの選定、合併による上場廃止に至ったのである。 
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上記以外にも、主要株主としての影響がある。スポンサー企業が投資法人におけ
る主要株主の場合、破綻後、株式が他社へ売却される。株式の売却が結果的にスポ
ンサーの実質的変更となるのである。 
日本レジデンスホールディングスの破綻は借入金 840 億円のリファイナンスが
出来なかった事が直接的な原因である。結果的に子会社 2 社を含めると負債総額は
約 1,940 億円にも上った。当時、保有不動産の売却による資金の捻出も可能である
が、当時リーマン・ショックの影響で買い手を探すことが難しかった。一時、大和
証券グループの出資によりリファイナンス計画が立ったが、リーマン・ショックの
影響が大きく、計画は頓挫した。その後、中国企業 10 社からの出資計画も存在し
たが結果的に立ち消えた。結果、2009 年 3 月 10 日会社更生手続開始を申請する事
となった。 
日本レジデンスホールディングス破綻後、先にも述べた通り日本レジデンス投資
法人はスポンサーを選定する事となった。借入先である金融機関からアドバイスを
受け、入札形式で決定。伊藤忠商事が新スポンサーとなった。これに伴い、2009
年 9 月、アドバンス･レジデンス投資法人と日本レジデンシャル投資法人の合併が
正式に発表された。 
 
J-REIT 価格の下落は新規上場予定であった投資法人にも大きな影響を与えた。図
表 3 の通り、この期間中は破綻・合併・統合により銘柄数が若干減少している。ほ
とんど新規上場が行われなかった期間であったといえる。実際、市場低迷により上
日付 事例
2007/12/3
米保険大手AIG系のジェイリート投資法人、東京証券取引所への上場取りやめを
発表。
2007/12/11
エイブル系のエイブルリート投資法人、東京証券取引所への上場取りやめを発
表。
2007/12/26
長谷工コーポレーションが、明豊エンタープライズなどと東京証券取引所への上
場準備を進めていたエコロジー・リート投資法人の解散を発表。
2008/1/25 トーセイが、トーセイ・リート投資法人の解散を発表。
2008/2/5
本レップが上場準備を進めていたジェイ・レップ・ロジスティクス投資法人の解
散を発表。
2008/6/10
大和ハウス工業が大和ハウスリート投資法人の新投資口の発行と投資口の売り出
し中止を発表。
図表 12 期間中解散・上場取りやめになった投資法人一覧 
（出所）ARES September-October 2009 表は筆者作成 
 24 
 
場取りやめ、投資法人の解散、投資口新規発行の中止が行われた。事例は以下であ
る。 
2014 年現在、図表 12 に記載されている多くの J-REIT は再上場に向けた取り組み
がなされていない。エイブルリート投資法人/エコロジ ・ーリート投資法人/ジェイ・
レップ・ロジスティクス投資法人は事実上の消滅。AIG 系 J-REIT である AIG・グ
ローバル・リアルエステート・アジア・パシフィック・インクは米資産運用大手で
あるインベスコに買収され、インベスコはそれら資産を元にインベスコ・オフィ
ス・ジェイリート投資法人を設立し 2014 年 3 月上場を果たした。トーセイ・リー
トは 2014 年 10 月再上場が決定した。大和ハウスリート投資法人は 4 年後の 2012
年 11 月公募増資を行った。右肩上がりに成長を続けていた J-REIT 市場の拡大を抑
制する期間であったと言える。 
 
（３） 2012年末～現在 
停滞していた J-REIT 市場であったが、2011 年以降回復傾向にある。回復傾向の大きな
要因は「日銀による J-REIT 買入れ」「政府による法改正」ならびに、「不動産市場の回復」
である。J-REIT 市場回復により様々な J-REIT が新規上場を果たした。順次確認する。 
2012 年 11 月の衆議院解散、自民党の政権交代以降、アベノミクスとして金融緩和が進
められている。金融緩和を行う事でインフレターゲットを設定し、質的・量的緩和を行う
というものである。金融緩和の一つとして日銀は J-REIT の買入れ拡大を決定した。日銀が
保有する J-REIT 残高を年間 300 億円ペースで買入れる7というもので、2014 年末には保有
残高が 1,700億円にまで達すると言われている。日銀による買入れが始まった 2010年当初、
買入れの上限は 500 億円と言われていたが 2013 年 4 月上限が取り払われた。基金の上限は
ないが、各銘柄に対する買入れには基準がある。基準としては、銘柄の格付けが AA 格相
当以上である事、200 日以上売買実績がある事等が上げられる。これらを満たすものが買
入れ対象となる。なお、買入れ上限は各銘柄の発行残高の 5%以内であり、超過した場合
は速やかに当該銘柄の処分がなされるとされている。このような大胆な日銀の買入れによ
って、機関投資家を中心に J-REIT の買いが進んだ。日銀による買入れは、J-REIT の実態
に即さない市場価格が付いてしまう恐れがあるが、J-REIT の市場の回復につながったとい
える。 
                                               
7 10/31の追加緩和により、買入れ額を年間 300億円から年間 900億円へ増額された 
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 投資法人法制の改正は 2013 年 6 月に成立した。改正内容は①自己投資口の取得規制の緩
和、②ライツ・オファリング制度の導入、③投資口発行差止請求制度の導入、④インサイ
ダー取引規制の導入である。①は株式会社における自社株買いに相当する。リーマン・シ
ョックによる市場低迷ならびに回復の遅れから投資口価格に与える影響を緩和する手段と
して法整備がなされた。②は株式会社における新株予約権に相当する。こちらも、市場低
迷期の影響を受けて法整備がなされた。投資口価格が低迷している局面では希薄化の観点
から投資主間の公平性に配慮した増資手段が必要である。その問題を解決する手段である
といえる。③は株式会社における新株発行の差止請求である。不正な増資に対して投資主
が差し止め請求を行うことが出来る。なお、自己投資口の処分に関する内容は盛り込まれ
ておらず、自己投資口の売却は差し止め請求を行う事が出来ない。投資家の不利益を防止
する手段であるといえる。④も株式会社におけるインサイダー取引規制と同様である。今
まで、テナント退去による賃料低下・J-REIT の公募増資の情報等、投資口価格に影響が及
ぶ情報が公となる前に知りうる立場でも取引が可能であったため、一部投資家の不利益と
なりえた。その問題を解決し、投資家の公平性・健全性を担保する手段であるといえる。 
いずれも投資家保護、市場の安定を目的とした法改正であり、J-REIT 市場の回復に寄与
するものであるといえる。 
リーマン・ショックや東日本大震災によって低迷していた不動産市場であったが、震災
復興や増税前の駆け込みもあり、2013 年から回復傾向にある。2014 年 1 月 1 日時点の地価
公示によると三大都市圏の地価（全用途）の価格が前年比＋0.7%であった。6 年ぶりのプ
ラスである。地方圏についても前年比でマイナスであったが、2013 年の同調査よりマイナ
ス幅が縮小している。地価上昇に加え、土地取引件数も大幅に上昇している。売買による
所有権移転登記件数は 2013 年前年比＋6.4%と大幅に上昇した。首都圏、近畿圏に含まれ
ないその他都市における所有権移転登記件数が特に増加し前年比＋8.3%であった。 
土地の売買だけでなく、賃貸市場も回復傾向にある。これは、2012 年供給多寡にあった
オフィスビル市場の需給のバランスが均衡し価格が上昇したこと、先に述べたアベノミク
スの一つ、民間投資を喚起する成長戦略の影響で企業の大規模なオフィス移転や増床、商
業施設への新規出店、倉庫の増床等が見込めることが影響している。東京オフィスの需給
バランス、ならびに空室率を例に取ると 2012 年の供給をピークにその後は需要が供給を上
回っている。空室率も2012年末から緩やかに減少傾向にあり、2014年は5％台に突入した。
このような状況下は、賃料の上昇も見込める。J-REIT への投資を後押しする環境となって
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いると言える。 
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 回復傾向にある J-REIT 市場であったため、新規上場も複数行われた。2013 年以降上場
された投資法人は図表 4 で着色されている銘柄である。総合型が上場の中心であった今ま
でと比べ、不動産用途特化型の J-REIT の上場が数多く見られた。その中でもイオンリート
や星野リゾートのようにスポンサー企業が不動産賃貸業や不動産開発業を主な事業としな
い J-REIT の上場も行われた。J-REIT の活用が事業会社における設備投資資金の調達方法
の一つとして認識され始めた例であるといえる。イオンリートの事例について詳しく確認
する。 
 
イオンリート投資法人 
 イオンリート投資法人は 2013 年 11 月東京証券取引所に上場した。小売業として初の
REIT 上場であった。スポンサー企業はイオン株式会社である。資産運用は、スポンサー企
業が立ち上げたイオン・リートマネジメント株式会社が行っている。運用資産規模は 17
物件、取得価格ベースで 1,589.8 億円と比較的規模の大きな REIT である。運用資産は全て
イオンが保有していた商業施設であるイオンモールやイオンショッピングセンターである。
従来、イオンが保有していた商業施設を J-REIT 化した背景には、スポンサー企業であるイ
オンの成長戦略と財務状況が大きく影響している。 
 イオンは中期経営計画で海外進出・EC 事業の拡大・M&A 等による小型小売店の拡大を
掲げている。全ての施策に対し、潤沢な資金が必要でありイオンは資金調達の必要に迫ら
れていた。しかし、2012 年以降、投資キャッシュフローが営業キャッシュフローを上回る
状況が続き、赤字分を有利子負債による調達で埋め合わせていた影響により 2013 年 2 月時
図表 13 東京オフィスの需給バランスと空室率 
（出所）CBRE 不動産フォーラム 2014資料 
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点でグループ全体の有利子負債総額が 1.6 兆円、負債比率（総負債（他人資本）／自己資
本）が 2.65 倍まで膨らんでしまった。また、この時期、ダイエーの買収等の大型買収を行
ったため、新規社債の発行を行った。大型買収による資金調達も負債を膨らませた原因の
一つである。イオン株式会社にとってこの有利子負債は経営課題であった。事実、2012 年
～2014 年の三カ年計画において、負債比率 1 兆円以下を目標としている。イオンは積極的
な投資を行うと同時に、有利子負債を抑える必要があった。負債比率を下げるため、増資
による資金調達も考えられるが、キャッシュフローの赤字、財務の弱さ、株主利益の希薄
化から必要とする資金を充分に調達できないことが考えられた。そこで、J-REIT による資
金調達という手段を取ったのである。 
 イオン株式会社8は旗艦店であるレイクタウンを含む 100,000 ㎡以上あり、テナント稼働
率 100％の物件を中心に総額 1,589.8 億円でイオンリート投資法人へ売却した。賃料はイオ
ンに入居するテナントではなく、イオンから支払われる。イオン株式会社はテナント賃料
である収益を失うが、リートへ物件を売却することで負債を負わず、かつ株式にも影響を
出さず資金調達を行う事が出来るのである。 
 しかし、イオンリートには問題も存在する。物件売却者、スポンサー、資産運用会社、
物件購入者である投資法人が全てイオンブランドであるという点である。利益相反は生ま
                                               
8 イオン株式会社は持ち株会社であり、実際の物件はイオンモール株式会社が所有している 
図表 14 イオン株式会社の負債と負債比率変遷 
（データ出所）イオン株式会社 HP グラフは筆者作成 
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れやすい状況である。本来、投資法人は物件をなるべく安く取得し、賃料コントロール等
の運用努力を行い投資家へ高い利益を配当する事が求められる。イオンリートのような状
況下ではスポンサー企業から安価で物件を取得することが難しい。かつ、賃料のコントロ
ールや運用経費の方針変更による経費削減も難しい。これは、投資家の不利益につながる。
また、物件の売却が難しいのもデメリットの一つである。大型物件を中心に J-REIT へ組み
入れていることやイオンブランドとしての特徴的な物件開発により、他の業態での利用が
難しく売却先が見つからないリスクがある。 
 イオン株式会社にとってメリットの多い J-REIT 活用であるが、投資家にとって利益相反
を中心に条件の悪い J-REIT であるといえる。事業会社の J-REIT 活用は投資家保護の観点
を重視しなければ期待する投資口価格が付かない等、充分な効果を出すのが難しいといえ
る。 
 
 初上場から 14 年目となり、第二の拡大期を迎えようとしている J-REIT 市場への新規参
入者は、今後ますます増える見通しである。参入者についても、今まで不動産関連会社が
スポンサーである投資法人がほとんどであったが、イオンリートのような小売業界、星野
リゾート投資法人のようなホテル業界等、様々な業界である事が予想される。詳しくは第
二項で確認するが、政府も J-REIT 拡大に向けて 2014 年法改正を行った。J-REIT への間口
を広げる改正である。成長途中の市場であり市場も未熟である事から、利益相反等の投資
家利益が守られないケースが今後散見される可能性もある。政府は J-REIT 市場の間口を広
げると同時に投資家保護についても市場の状況を見て適切に対応する必要がある。 
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第二項 近年の J-REITに関する動向 
 政府ガイドラインの整備が進み、J-REIT 上場銘柄の種類が増えつつある。「単なる賃貸
物件を J-REIT 化するだけでなく、介護施設や病院、空港のような施設を運用する事業的な
要素が含まれるオペレーショナルアセットも J-REIT 化できる余地あると考えている。オペ
レーショなるアセット市場は拡大傾向にあり、J-REIT の拡大に向けて不可欠な存在と言え
る。」9の言葉通り 2013 年 10 月介護・医療 REIT の上場が解禁となった。介護・医療 REIT 
は海外では既に米国をはじめ、カナダ、シンガポール、マレーシアで既に上場されている。
当初、施設規模が小さく用途特化型の REIT としては小規模になりやすいと言われていた
が、大和証券グループが日本ヘルスケア投資法人を設立し 2014 年 11 月に上場した。14 物
件 13,280 百万円でのスタートであり、中規模 REIT であるといえる。介護・医療 REIT の
課題として「物件の入替えによるオペレーターの変更、それによるサービスレベルの低下」
が心配されたが、物件情報とともにオペレーター情報も詳しく公開されており、投資家は
それらを加味して投資判断を行う事ができる。施設利用者側の物件入替えに際して行われ
るオペレーターの変更による不利益については検討の余地が残る。しかし、近い将来、介
護施設運営大手やメガバンクが上場するのではないかと言われており、さらなる介護・医
療 REIT 市場の盛り上がりが予想される。 
 また、2014 年 6 月投資信託及び投資法人に関する法律施行令の改正が公表された。主な
変更は投資対象の変更である。「投資信託及び投資法人が主として投資対象とすることがで
きる資産である特定資産に再生可能エネルギー発電設備及び公共施設等運営権を追加す
る。」10の通り、運用資産の対象に再生可能エネルギー発電設備及び公共施設等運営権が追
加された。 
再生可能エネルギー発電は、米国では既に太陽光発電不動産投資信託（S-REIT）として
認可されている。2012 年以降、東京証券取引所により上場インフラ市場研究会が開催され
るなど東日本大震災の影響で電力自由化、ならびに発電市場への関心が国内で加速してい
るため、規制緩和が進んだと考えられる。また、経済産業省資源エネルギー庁が進める電
力システム改革が進められており、電気の小売業への参入の全面自由化が検討されている。
小売事業を選択は、今まで大口使用者にのみ許可されていたが、2016 年を目処に家庭用等
                                               
9 引用： ARES 不動産証券化協会ジャーナルレポート（2012） ,p.7 
10 引用：金融庁 HP（http://www.fsa.go.jp/news/25/syouken/20140606-5.html） 
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規制が残る部分についても自由化される事が予定されている。これらを背景に、電気事業
の類型も「発電」「送配電」「小売」の事業区分に応じた規制体系へ移行される予定である。
自由化を背景に、電力発電業者、ならびに小売業者の新規参入が増加すると考えられる。 
しかし、再生可能エネルギー発電設備を運用資産とする J-REIT には課題が残る。それは、
資産の売買市場の規模、ならびに各種規制である。 
資産の売買市場の規模での問題点は、再生可能エネルギー発電設備の不動産市場がマン
ションや商業施設と比較して非常に小さいことである。また、発電設備は広大な土地や大
型の機械が必要なため、開発も簡単ではない。したがって、今後急速に拡大することも考
えにくい。J-REIT のような収益性の低い物件を入れ替えながらリターンを維持するスキー
ムにおいて、物件入れ替えが難しいことはリスクの一つであると言える。 
各種規制の問題点は 2012 年に施行された再生可能エネルギーの固定価格買取制度、なら
びに小売料金規制により売り物である電気の価格弾力性が低いことである。再生可能エネ
ルギーの固定価格買取制度とは、電気を一定価格で電気事業者が買い取ることを義務付け
た制度である。国が決定した基準価格に沿って小売電気事業者は買取を行わなければなら
ない。この買取資金は電力需要家の電気料金へ上乗せされる。小売料金規制とは電気料金
の自由化により市場が混乱することを防ぐための移行措置である。2020 年までに規制の撤
廃、完全自由化が予定されている。したがって、小売電気事業者は当面の間は完全自由化
ではなく一部規制の残る市場で事業を行う事となる。そのような状況下では投資法人の利
益が制限されることになり利益の増加が見込めない。また、完全自由化が適用された後、
期待する収益が見込めない可能性があり投資法人としての継続が難しくなる可能性がある。 
 公共施設等は、総務省がまとめた「公共施設等総合管理計画の策定要請」によると、地
方公共団体において、厳しい財政状況が続く中で、公共施設等の老朽化対策が大きな課題
であるとされている。「地方自治体は、今後、人口減少等により公共施設等の利用需要が変
化していくことが予想されることを踏まえ、早急に公共施設等の全体の状況を把握し、長
期的な視点をもって、更新・統廃合・長寿命化などを計画的に行うこと」11が求められて
いる。また、再開発についてもバブル時代のような量的拡大ではなく、ICT12を取り入れた
スマートシティ構想など利用者の利便性を高める質的拡大が求められている。この計画に
より、今後、地方自治体は保有する公共施設の適切な維持管理・修繕の実施、ならびに除
                                               
11 引用：総務省 公共施設等総合管理計画の策定要請 
12 Information and Communication Technologyの略称 
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却が求められる。それら対応に関する財源は地方自治体が発行する地方債の他、2014 年か
らの 3 年間にわたり特別交付税措置が取られる予定である。しかし、地方債や特別交付税
措置では十分な資金調達を行う事が難しい。そこで、政府が着目したのが 1,500 兆あると
されている個人金融資産である。個人金融資産の運用先の大半は現金や預金の形で運用さ
れている上、機関投資家についても運用資産のほとんどは債権や株式であり、不動産への
投資割合は 1％未満であるといわれている。これは、バブル崩壊後の不動産価格の低迷、
不動産関連の投資への警戒感によりボラティリティが小さく低利でも安全な資産に目が向
いたからであると言える。公共事業という長期的に収益性が見込める安全な資産を J-REIT
に組み込むことによって、これら資金の流入を狙いとしている。 
また、資金調達の面で課題が残る PFI 事業13の拡大も狙いの一つである。現在、PFI 事
業による公共設備は社会資本ストック全体額の 730 兆円のうちの 0.6％程度しか実績がな
く、まだまだ積極的な取り組みが求められる分野である。この PFI 事業と J-REIT を組合せ
ることで資金調達～運用までを民間が担う事となる。課題である資金調達の問題が解決さ
れ、PFI 事業の更なる拡大が見込まれている。また、証券化することで公共施設の情報開
示に透明性が生まれる。これも証券化による副産物として政府が期待していることの一つ
である。 
公共施設は公共性が高ければ高いほど安定した収益が確保できるため、オフィスビルや
賃貸住宅と比較しリスクが小さい。しかし、リスクも存在する。一つ目は、再生可能エネ
ルギー発電設備同様、物件入れ替えが難しいことである。また、市場規模が小さく価格競
争も生まれにくい。物件入替えの難しさには市場規模だけでなく、管理方法の違いという
点も存在する。公共施設といっても道路・公園・下水道・学校・図書館など様々な建築物
が含まれる。それぞれ、管理方法が異なるため、同じ公共事業を扱う投資法人であっても
売却対象の物件が必要とする管理ノウハウを持つ管理会社がグループ内に存在するとは限
らない。そのような面でも買い手を捜す事の難しさが存在する。二つ目は、コスト削減等
の施策を取りづらいことである。公共事業として一定のサービスレベルを維持する必要が
あり、採算が取れない物件となっても投資法人やスポンサー企業の判断により賃料のコン
トロールやサービス低下を招くような運用面でのコスト削減が難しい。 
ヘルスケア施設・再生可能エネルギー発電設備・公共施設等様々な物件が J-REIT への組
                                               
13 Private Finance Initiativeの略。公共施設等の建設、維持管理、運営等を民間の資金、経営能力及び技術
的能力を活用して行う新しい手法。（引用：内閣府 HP（http://www8.cao.go.jp/pfi/aboutpfi.html）） 
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み込み対象として認可され始めた。この法改正をきっかけに今後も運用資産の種類に特化
した J-REIT が増えることが予想される。 
 
第３章 先行研究 
 J-REIT の収益性に関する研究は多くない。かつ、証券市場との連動性に関する研究が多
く用途別不動産に焦点を当てた研究は非常に少ない。投資法人の運用資産の種類に焦点を
当てた研究を中心に先行研究についてまとめる。 
  
不動産と不動産投資信託（J-REIT）のパフォーマンスに関する総合的研究14 
不動産投資信託（J-REIT）のポートフォリオ戦略として「エリア分散」と「セクター分
散」の効果について分析している。 
エリア分散は、オフィスビル特化型の日本ビルファンド投資法人とジャパンリアルエス
テイト投資法人についての分析である。それぞれの平成 14 年 9 月期の運用不動産のエリア
配分を算出。別途算出した 1970 年から 2000 年までの MTB-IKOMA の不動産インデック
スのエリア別インデックスの期待収益率や分散、相関についての分析結果をもとに、各投
資法人における期待収益率と分散を算出している。その上で、エリア分散に関する効率的
フロンティアを確認。2 つの投資法人が効率的なエリア分散を行っているか確認した。 
分析結果として、都心 3 区のリターンが最も高いが、リスクも最大であり、外延部・地
方へいくに従いリターンが減少し、リスクも低減していくことが確認されたとしている。
また、エリア分散については、都心 3 区を除き、それぞれのエリアの資産のみを所有する
よりも、エリア分散したポートフォリオで所有したほうが、同じリターンで低いリスクを
得られる。また、東京都・大都市圏間の相関は極めて高く、大都市圏の資産をポートフォ
リオに組み入れ効果がほとんどないが、その他の地方都市との相関は比較的低いため、こ
れを組み入れることによる分散投資による効果が期待されることが確認されたとしている。
なお、エリア分散に焦点を置き、日本ビルファンド投資法人とジャパンリアルエステイト
投資法人を比較すると日本ビルファンド投資法人のポートフォリオの方が優位である事が
分かった。 
セクター分散は、総合型の 3 つの投資法人に対する分析を行っている。対象は、オフィ
スビルと商業施設を組み合わせた日本プライムリアルティ投資法人、オフィスビルと賃貸
                                               
14 引用：大竹（2006） ,p.26 - 35 
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住宅を組み合わせたプレミア投資法人、オフィスビル・商業施設・賃貸住宅全てを組み合
わせたオリックス不動産投資法人である。エリア分散の分析時と同様、平成 14 年 9 月期の
財務諸表における簿価を基準とし各投資法人におけるセクター配分の割合を算出。別途算
出された 1995 年 5 月から 2002 年 10 月までの米国のセクター毎の REIT インデックスの月
次収益率15の期待収益率、分散、相関の結果をもとに各投資法人における期待収益率なら
びに分散を算出している。その上で、セクター分散に関する効率的フロンティアを確認し
ている。 
分析結果として、リスク・リターンの高い順にオフィスビル・賃貸住宅・商業施設であ
る事が分かったとある。また、セクター分散については、オフィスと賃貸住宅については
相関が高く、商業施設は 2 つに対して相関が極めて低いことが検証された。さらに、賃貸
住宅と商業施設はそれぞれのセクターの資産のみを所有することよりも、他の資産と組み
合わせることで同じ期待収益率を低いリスクで達成できることが確認され、ポートフォリ
オによる効果が確認されたとしている。なお、3 つの投資法人を効率的フロンティアへ適
用した結果、全ての投資法人がモデルと近似の値を取ることが分かり全て最適なポートフ
ォリオである事も分かった。 
 
不動産投資信託（J-REIT）の事業効率格差に関する考察 －規模の経済性、事業効率性
と投資口パフォーマンスへの影響－16 
規模の経済性指標（Scale economy estimator, Scale economy measure：SCE）を用いて
セクター毎の事業効率性について分析
している。経済性指標は、総資産残
高あたりの総費用にて算出されてい
る。SCE が 1 以上ならば、1 単位の
資産規模拡大にかかる限界費用が 1
以下という点で規模の経済の状態に
あり、逆に、1 未満ならば規模の非
経済の状態にあることを意味する。
                                               
15 米国のデータが用いられている 
16 引用：浅原（2007） ,p.41 - 56 
図表 15 タイプの分類 
（出所）浅原 大介 不動産投資信託（J-REIT）の事業効率格差に
関する考察－規模の経済性、事業効率性と投資口パフォーマンス
への影響－ 
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また、SCE と効率性の関係を考えると、費用弾力性（限界費用）が 1 以下（SCE が 1 以上）
ということは、資産規模拡大による平均費用の削減余地がまだあるという点で、現時点で
は非効率的であるとみなされる。カテゴリ毎の SCE はグループ内の平均値が用いられてい
る。なお、データは東証及び JASDAQ 上場の全 31 銘柄の 2001 年 12 月末日以降、2006 年
9 月末日迄を決算日付とする財務データ全 123 件のパネル・データである。用途は財務諸
表に公表されている通り、1～9 分類されている。 
分析結果として、主に住宅を含むセクター、物流特化型の分類において SCE が高く出る
傾向にある事が分かった。また、それらはセクター内の分散も大きいという結果が得られ
た。住宅特化型の投資法人は総資産規模が平均的に小さいため、SCE が高く出たと考えら
れる。運用資産の種類による影響ではなく、総資産規模の影響で経済性指標に差が出たと
している。 
本論文は収益性に関する研究ではないが、セクター毎の違いについて論じているため先
行研究とした。 
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第４章 研究方法 
 運用不動産用途が違うことにより、J-REIT の収益性にどういった差異があるかを明らか
にするため、以下の方法で分析を行う。 
 
第一節 分析データ 
種類が同じ運用資産17を保持する投資法人を 1 つのグループとし、分析を行う。分類は、
有価証券報告書の「投資方針」に記載されている、投資物件の利用用途に関する記載内容
を基準に行う。頻度は月次とする。結果が個別銘柄の収益性に偏らないよう、同グループ
内には投資法人が 2 銘柄以上含まれる事とする。また、分析対象とする銘柄は分析対象期
間中に存在した銘柄のみとする。18これら条件を満たす用途別不動産グループは「事務所
主体型」「住居主体型」「商業施設主体型」であるため、本研究ではこの 3 グループの収益
性について比較を行う。「総合型」も上記条件を満たすが、構成不動産に複数の用途別不動
産が含まれるため、今回は分析対象外とする。各グループに含まれる投資法人と分析期間
は以下である。用途別インデックス間で用いる分析と用途別インデックス内で用いるデー
タで対象が異なるためそれぞれ記載する。 
 
第一項 分析対象 
用途別グループ間 
＜分析期間＞ 
 2006 年 1 月 1 日～2013 年 12 月 1 日 
＜対象投資法人＞ 
 事務所主体型 ：ＭＩＤリート投資法人,森ヒルズリート投資法人,ＳＩ
Ａ不動産投資法人,日本ビルファンド投資法人,ジャパンリアルエステイト投
資法人,グローバル・ワン不動産投資法人,野村不動産オフィスファンド投資法
人,ケネディクス・オフィス投資法人,大和証券オフィス投資法人,ジャパンエ
クセレント投資法人 
 住居主体型  ：日本アコモデーションファンド投資法人,野村不動産
レジデンシャル投資法人,アドバンス・レジデンス投資法人,ケネディクス・レ
                                               
17 以下、用途別不動産とする 
18 吸収合併により、上場廃止となった一部投資法人は分析の対象とする 
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ジデンシャル投資法人,コンフォリア・レジデンシャル投資法人,日本レジデン
シャル投資法人,ニューシティ・レジデンス投資法人,プロスペクト・リート投
資法人,積水ハウス・ＳＩ 投資法人,スターツプロシード投資法人,大和ハウ
ス・レジデンシャル投資法人, 日本賃貸住宅投資法人 
 商業施設主体型 ：イオンリート投資法人,日本リテールファンド投資法
人,フロンティア不動産投資法人,ラサール・ジャパン投資法人 
 
なお、分析データは全て日経 NEEDS-FAME から出力した各銘柄の月初の終値を使用す
る。 
 
用途別グループ内 
＜分析期間＞ 
 2007 年 1 月 1 日～2013 年 12 月 1 日 
 
 運用資産用途を住宅主体とする投資法人は 2006 年に上場が集中したため分析期間を
2007 年からとしている。 
＜対象投資法人＞ 
 事務所主体型 ：グローバル・ワン不動産投資法人、ケネディクス・
オフィス投資法人、ジャパンリアルエステイト投資法、大和証券オフィス投
資法人、日本ビルファンド投資法人、野村不動産オフィスファンド投資、Ｍ
ＩＤリート投資法人、森ヒルズリート投資法人、ジャパンエクセレント投資
法人 
 住居主体型  ：積水ハウス・ＳＩ 投資法人、日本アコモデーショ
ンファンド投、大和ハウス・レジデンシャル投資、日本賃貸住宅投資法人 
 商業施設主体型 ：フロンティア不動産投資法人、日本リテールファン
ド投資法人 
 
 連続したデータで分析を行うため、2007 年時点と 2013 年 12 月地点で上場していた銘柄
のみを対象とする。 
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第二項 用途別不動産インデックス作成方法 
用途別グループ間の比較を行うため、インデックスを作成する。東証 REIT 指数を参考
に「時価総額加重型」にて算出する。基準日、基準値、算出式は以下である。 
 
 基準日 ：2006 年 1 月 1 日 
 基準値 ：1,000 
 算出式 ：算出時の時価総額 ／ 基準日時価総額 × 基準値 
 時価総額 ：∑（各銘柄上場投資口数× 月初終値） 
 
2006年 1月 1日以降新規上場した銘柄については上場日の翌月からインデックスに追加
する。新規上場により銘柄が追加された場合や公募増資により発行済み株式数が増加した
場合、インデックスの連続性を維持するために基準日時価総額を見直す。また、合併によ
って発行済み株式数が減少した場合も同様に見直しを行う。なお、株式分割による増加は
修正を行わず、合併による株数減少についても吸収側の時価総額増加と相殺する事とし、
修正を行わない。 
算出方法は以下である。 
 
 改定後基準日時価総額： 改定前の基準日時価総額 × （前月の時価総額 ± 
修正額）／ 前月の時価総額 
 修正額 ：指数用投資口数の増加(減少) × 当月の終値 
 
なお、東証 REIT 用途別指数シリーズが存在するが「東証 REIT オフィス指数」「東証
REIT 住宅指数」「東証 REIT 商業・物流等指数」というように商業施設特化型と物流施設
特化型が一つのインデックスに混在している、また、総合型の銘柄もどれか一つの指数に
割り振られているため、純粋な用途別不動産の収益性差異を明らかにしようとする本研究
には不適とした。 
   
第三項 各投資法人の終値補正方法 
 各投資法人の終値の単位をそろえるため、終値を補正する。 
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 基準日 ：2007 年 1 月 1 日 
 基準値 ：100 
 算出式 ：算出時の終値 ／ 基準日終値 × 基準値 
 
第四項 収益率の算出方法 
 収益性はキャピタル収益率のみ考慮し、計算する。算出式は以下である。 
 
（１） 用途別不動産インデックス 
 算出式 ：当月インデックス/ 前月インデックス ‐ １ 
 
（２） 各投資法人投資口価格 
 算出式 ：補正済み当月終値 / 補正済み前月終値 ‐ １ 
 
第五項 異常値の扱いについて 
 明らかに異常値と見なされるデータについては分析の対象外とする。各分析において対
象外としたデータは以下である。分析対象のカテゴリのどれか一つでも異常値があった場
合、その期間のデータ全てを分析対象外とする。 
（１） 用途別不動産インデックス 
 対象外の期間 ：2008 年 10 月  
 
 ニューシティ・レジデンス投資法人の影響で住居主体型インデックスにおいて著しく収
益率が下落したため、異常値として排除する。 
 
（２） 各投資法人投資口価格 
 対象外の期間 ：商業施設主体型 ／2010 年 2 月（①） 
 住居主体型  ／2010 年 6 月（②） 
   ／2013 年 2 月（③） 
 事務所主体型  ／2013 年 12 月（④） 
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① イーアセット投資法人ならびにラサール・ジャパン投資法人との合併により日本
リテールファンド投資法人の収益率が著しく下落したため、異常値として排除す
る。 
② プロスペクト・リート投資法人との合併により日本賃貸投資法人の収益率が著し
く低下したため、異常値として排除する。 
③ ＮＩＳＡ対応として大和ハウス・レジデンシャル投資法人が投資口分割を行った
影響で投資口価格が大幅に下落したため、異常値として排除する。 
④ ②と同様、日本ビルファンドとジャパンエクセレントが投資口分割を行った影響
で投資口価格が大幅に下落したため、異常値として排除する。 
 
第二節 分析方法 
作成したデータは統計ツール R を使用し、分析を行う。用途別インデックス間の収益率・
用途別インデックス内における各投資法人の REIT 価格収益率ともに分析手法と計算式は
以下である。 
 
 相関分析：ピアソンの積率相関係数19にて相関係数を算出し、2 変数間の関係の強さ
を分析する。今回は全ての組み合わせで相関を確認するため、相関行列にて相関係
数を確認する。相関係数算出後は無相関検定を行い、相関係数の有意性を確認する。 
  
 正規性の検定：コルモゴロフ・スミルノフ検定にてデータ郡の正規性を確認する。
この結果を受けて分散分析・等分散分析で用いる分析手法を決定する。帰無仮説：
データ郡は正規分布に従う、対立仮説：データ郡は正規分布に従わない。 
 
 分散分析：データ郡に正規性が確認出来た場合、一元配置分散分析にてデータ郡間
の平均に違いがあるか検定を行う。帰無仮説：要因の水準間に差はない、対立仮説：
要因の水準間に差があるとする。正規性が確認出来ない場合、クラスカル-ウォリス
検定にて中央値の差の検定を行う。 
 
                                               
19 計算式： 
∑ (𝑥𝑖𝑘−?̅?𝑘)
𝑛
𝑖−1 (𝑥𝑖𝑗−?̅?𝑗)
√∑ (𝑥𝑖𝑘−𝑥?̅?)
2𝑛
𝑖=1 √∑ (𝑥𝑖𝑗−𝑥?̅?)
2𝑛
𝑖=1
19 
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 等分散検定：データ郡に正規性が確認出来た場合、バートレット検定にてデータ郡
間の分散に違いがあるか検定を行う。帰無仮説：各群の母分散は全て等しい、対立
仮説：各群の母分散は等しくない。正規性が確認出来ない場合、ルービン検定にて
等分散検定を行う。 
 
どちらの分析においても時系列でのデータの傾向把握、ならびに各データの平均・デー
タ郡間の分散・共分散を算出し、個別データや個別データ間についても分析をする。 
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第５章 結果と考察 
第一節 用途分類間の相関性に関する分析結果 
第一項 用途別インデックス間の収益率の分析 
（１） 時系列データ 
 
 
（２） 平均・分散 
事務所主
体型
住居主体
型
商業施設
主体型
0
0.001
0.002
0.003
0.004
0.005
0.006
0 0.002 0.004 0.006 0.008
事務所主体型 住居主体型 商業施設主体型
平均 0.00433 0.006752 0.003516
分散 0.004769939 0.004764273 0.005024574
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（３） 共分散行列 
 
（４） 相関分析 
※全て無相関検定の結果 p値<0.05であり、帰無仮説を棄却。全ての相関係数が有意であ
る 
 
（５） 正規性の検定 
 
（６） 分散分析 
 
（７） 等分散検定 
 
正規性の確認結果より、全てのインデックスにおいて p 値＞0.05 で帰無仮説を棄却でき
ないことが分かった。したがって、各データ郡の正規性が確認できたと言える。この結果
を受けて、分散分析は一元配置分散分析、等分散検定はバートレット検定にて分析を行っ
た。 
 
事務所主体型 住居主体型 商業施設主体型
事務所主体型 0.004769939 - -
住居主体型 0.003149664 0.004764273 -
商業施設主体型 0.003997517 0.003811951 0.005024574
事務所主体型 住居主体型 商業施設主体型
事務所主体型 1 - -
住居主体型 0.6607079 1 -
商業施設主体型 0.8165528 0.7791111 1
要因 自由度 平方和 平均平方和 F-値 P-値
F 2 0.0005 0.000269 0.055 0.946
誤差 282 1.3685 0.004853
事務所主体型 住居主体型 商業施設主体型
p値 0.6026 0.2708 0.7353
自由度 P-値
F 2 0.9575
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時系列データから結果を確認する。各用途別インデックスは、全体的に 2007 年上旬まで
小幅な上昇傾向にあった。しかし、2007 年 6 月、一度大きく収益率が下がっていることが
分かる。また、それをきっかけに 2010 年中旬まで上下を繰り返しながらではあるが収益率
が 0 以下の水準が続いているように見受けられる。まず、2007 年 6 月の下落であるが、こ
れは 2007 年 5 月 31 日に東証 REIT 指数が過去最高値を付けたことにより、利益確定売り
が進んだことが原因であると推測される。その後の収益率の上下は 2007 年中旬から問題が
明るみになったサブプライムローン問題の影響で外国人投資家が利益確定売りを行ったか
らであると考えられる。J-REIT 市場は外国人投資家による投資割合が高かったため、影響
を受けやすかったと考えられる。その後の 2009 年から 2010 年末ごろまでも収益率の上下
幅が大きい。これは、第 2 章で述べた通り、様々な投資法人の破綻や合併が行われ市場リ
スクが高まっていたからであると考えられる。市場が回復し始めた 2012 年以降は小幅に上
下している。市場が 2006 年～2007 年中旬のレベルまで安定してきたといえる。なお、2012
年 2 月、2013 年 3 月は全ての用途別インデックスで収益率が上昇している。これは日銀の
J-REIT 買入れが影響している。2012 円 2 月は前月比で 1.5 倍となる 13 億円の買入れ、2013
年は 2月～4月に渡り計 209億円もの買入れが実行20された。これらの影響で価格が上昇し、
収益率の上昇につながったと考えられる。しかし、日銀の買入れに反応した上昇であった
ため、買入れが中断したタイミングで利益確定売りが多くの投資家により行われ大きく反
発、大幅に利益率を下げている。 
次に、平均・分散・分散分析・等分散検定の結果を確認する。平均は住居主体型・事務
所主体型、商業施設主体型の順で収益率が大きいことが分かる。分散は、ほぼ同等である
事が見受けられた。収益性の平均には差があるように見受けられるが、平均・分散共に明
確な差があるかを確認した分散分析ならびに等分散検定の結果をみると、両者共に p 値＞
0.05 で帰無仮説を棄却できずデータ郡間の平均に差がない、ならびに、データ郡間の分散
に差がないことが確認された。 
最後に共分散行列・相関分析の結果を確認する。相関係数が最も小さいのは、事務所主
体型と住居主体型の組合せであった。また、この組合せの共分散が値も最も小さいことが
分かった。相関係数が最も大きいのは事務所主体型と商業施設主体型の組合せであった。
相関係数の小さい組合せ同様、この組合せの共分散の値が最も大きい事が分かった。共分
散行列の結果を見ると単体における分散より、共分散の方が値は小さいことが確認出来た。
                                               
20 引用：日銀 HP(http://www3.boj.or.jp/market/jp/menu_etf.htm) 
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単体での投資より、組合せて投資をした方がリスクは小さいと言える。しかし、先に述べ
た通り、用途別インデックス間の収益率の分散や平均に明確な差が確認出来ないことから
組合せによるリスク分散効果は限定的である事と言える。 
 
第二項 用途別インデックス内の収益性の分析 
（１） 時系列データ 
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（２） 平均・分散 
 
 
 
（３） 共分散行列 
 
 
 
（４） 相関分析 
 
 
 
※全て無相関検定の結果 p値<0.05であり、帰無仮説を棄却。全ての相関係数が有意である 
グローバル・ワン
不動産
ケネディクス・オ
フィス
ジャパンリアルエ
ステイト
大和証券オフィ
ス
日本ビルファン
ド
野村不動産オ
フィスファンド
ＭＩＤリート 森ヒルズリート
ジャパンエクセ
レント
平均 -0.005659 0.005446 -0.0006021 0.004445 -0.001578 -0.008209 -0.00502 0.0009634 0.000677
分散 0.005700218 0.020174645 0.005305257 0.022324866 0.006284294 0.007065066 0.011465431 0.01258829 0.01001919
積水ハウス.ＳＩ.
日本アコモデーション
ファンド
大和ハウス.レジデ
ンシャル
日本賃貸住宅
平均 0.0057896 -0.0012826 0.017678 0.001282
分散 0.016445225 0.004933005 0.02620759 0.022210533
フロンティア不動産  日本リテールファンド
平均 -0.0004205 0.0004934
分散 0.005518156 0.008693334
グローバル・ワン
不動産
ケネディクス.オ
フィス投資法人
ジャパンリアルエ
ステイト
大和証券オフィ
ス
日本ビルファン
ド
野村不動産オ
フィスファンド
ＭＩＤリート 森ヒルズリート
ジャパンエクセレ
ント
グローバル・ワン不動産 0.00573 - - - - - - - -
ケネディクス・オフィス 0.00605 0.01995 - - - - - - -
ジャパンリアルエステイト 0.00281 0.00405 0.00796 - - - - - -
大和証券オフィス 0.00674 0.01571 0.00340 0.02236 - - - - -
日本ビルファンド 0.00326 0.00540 0.00771 0.00416 0.00907 - - - -
野村不動産オフィスファンド 0.00409 0.00757 0.00347 0.00761 0.00419 - - - -
ＭＩＤリート 0.00291 0.00998 0.00213 0.00920 0.00292 0.00496 - - -
森ヒルズリート 0.00461 0.01118 0.00396 0.01036 0.00463 0.00625 0.00737 - -
ジャパンエクセレント 0.00332 0.00935 0.00853 0.00907 0.00960 0.00613 0.00631 0.00706 -
積水ハウス.ＳＩ.
日本アコモデーショ
ンファンド
大和ハウス.レジデ
ンシャル
日本賃貸住宅
積水ハウス.ＳＩ. 0.01613 - - -
日本アコモデーションファンド 0.00284 0.00483 - -
大和ハウス.レジデンシャル 0.01263 0.00277 0.02866 -
日本賃貸住宅 0.01002 0.00346 0.01234 0.02848
フロンティア不動産
 日本リテールファ
ンド
フロンティア不動産 0.00796 -
 日本リテールファンド 0.00324 0.00863
グローバル・ワン
不動産
ケネディクス・オ
フィス
ジャパンリアルエ
ステイト
大和証券オフィ
ス
日本ビルファン
ド
野村不動産オ
フィスファンド
ＭＩＤリート 森ヒルズリート
ジャパンエクセレ
ント
グローバル・ワン不動産 1 - - - - - - - -
ケネディクス・オフィス 0.567062 1 - - - - - - -
ジャパンリアルエステイト 0.613872 0.4192409 1 - - - - - -
大和証券オフィス 0.5887418 0.7452969 0.4010734 1 - - - - -
日本ビルファンド 0.6427922 0.506937 0.8630398 0.4353017 1 - - - -
野村不動産オフィスファンド 0.6488683 0.640733 0.5879031 0.610669 0.6509028 1 - - -
ＭＩＤリート 0.3632373 0.663952 0.2821592 0.5813927 0.3530426 0.5578951 1 - -
森ヒルズリート 0.5511119 0.7104962 0.4876955 0.6261278 0.5249246 0.6711918 0.6207792 1 -
ジャパンエクセレント 0.5625399 0.6936852 0.5546681 0.7166499 0.6306891 0.7550553 0.6026385 0.6326749 1
積水ハウス.ＳＩ.
日本アコモデーショ
ンファンド
大和ハウス.レジデ
ンシャル
日本賃貸住宅
積水ハウス.ＳＩ. 1 - - -
日本アコモデーションファンド 0.3237607 1 -
大和ハウス.レジデンシャル 0.6432397 0.2359618 1 -
日本賃貸住宅 0.5581334 0.3655841 0.5522188 1
フロンティア不動産
 日本リテールファ
ンド
フロンティア不動産 1 -
 日本リテールファンド 0.5220068 1
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（５） 正規性の検定 
事務所主体型 
 
住居主体型 
 
商業施設主体型 
 
（６） 分散分析 
事務所主体型 
 
住居主体型 
 
商業施設主体型 
 
（７） 等分散検定 
 
 
 
 
グローバル・ワン
不動産
ケネディクス・オ
フィス
ジャパンリアルエ
ステイト
大和証券オフィ
ス
日本ビルファン
ド
野村不動産オ
フィスファンド
ＭＩＤリート 森ヒルズリート
ジャパンエクセレ
ント
p値 0.89 0.09778 0.4831 0.2467 0.4946 0.8047 0.2016 0.7224 0.7206
積水ハウス.ＳＩ.
日本アコモデーショ
ンファンド
大和ハウス.レジデ
ンシャル
日本賃貸住宅
p値 0.04836 0.7213 0.01225 0.01395
フロンティア不動産
 日本リテールファ
ンド
p値 0.6966 0.8411
自由度 P-値
F 8 2.20E-16
自由度 P-値
F 3 0.03003
自由度 P-値
F 1 0.04232
要因 自由度 平方和 平均平方和 F-値 P-値
F 8 0.014 0.001745 0.156 0.996
誤差 738 8.276 0.011214
要因 自由度 平方和 平均平方和 F-値 P-値
F 1 0 0.000034 0.005 0.945
誤差 162 1.151 0.007106
要因 自由度 平方和 平均平方和 F-値 P-値
F 3 - - - 0.6458
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正規性の確認結果より、事務所主体型、ならびに商業施設主体型内の各銘柄において p
値＞0.05 で帰無仮説を棄却できないことが分かった。したがって、これら 2 つに含まれる
データ郡の正規性が確認できたと言える。住居主体型内の一部銘柄について p 値＜0.05 で
帰無仮説を棄却できないことが分かった。この結果を受けて、事務所主体型、ならびに商
業施設主体型の分散分析は一元配置分散分析、等分散検定はバートレット検定にて分析を
行い、住居主体型の分散分析はクラスカル-ウォリス検定、等分散検定はルービン検定にて
分析を行う。 
 
 時系列データから結果を確認する。事務所主体型と商業施設主体型はほとんど銘柄間に
動きの差がなく、0.5～-0.5 の間で推移している。2008 年から 2009 年の間で事務所主体型
は一部銘柄の収益率が大きく上下に振れるが、それ以外はほとんど商業施設主体型銘柄と
同じ動きをしている。2008 年から 2009 年の間で事務所主体型の一部銘柄で収益率が上下
したのは 2008 年 9 月の米国証券大手リーマン・ブラザーズ破綻の影響を受けたと言われて
いる。景気悪化の懸念からオフィスビルの空室率の上昇、賃料の低下により投資法人の収
益性悪化が見込まれる事務所主体型の REIT が売却されたと考えられる。商業施設主体型
の 2 銘柄はリーマン・ショックによる影響をほとんど受けていない。J-REIT に数多く組み
込まれている郊外型商業施設は賃貸契約が 20 年と長く、テナントの売上高によって賃料が
変化する変動賃料の割合が少ないため景気が落ち込んだ局面においても固定的な収益が見
込める。それゆえ、市場低迷の影響をほとんど受けず、収益率変動が少なかったと考えら
れる。住居主体型は市場が安定していた上場～2007 年半ばと 2011 年～現在においては銘
柄間の動きにほとんど差がなく事務所主体型や商業施設主体型と同様、0.5～-0.5 の間で推
移している。しかし、J-REIT の低迷期においては収益率が大きく上下する銘柄とそうでな
い銘柄が存在する。合併に関わりが強かった銘柄に大きく上下する傾向が見受けられた。
前例のない投資法人の合併を投資家がリスクと評価したため、影響が大きかったと考えら
れる。事実、合併等に全く関わっていない日本アコモデーションファンドは推移が一定で
ある。なお、インデックスで見た際確認できた日銀の買入れによる影響は度合いに違いは
あるが、個別銘柄でも確認できる。 
次に、平均・分散・分散分析・等分散検定の結果を確認する。平均は事務所主体型にお
いて、ケネディクス・オフィスが最も高く、野村不動産オフィスファンドが最も低いこと
が分かった。住居主体型においては、大和ハウス.レジデンシャルが最も高く、日本アコモ
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デーションファンドがもっとも低いことが分かった。商業施設主体型は日本リテールファ
ンドが高いことが分かった。また、全てのデータ郡において平均収益率がゼロ以下の銘柄
があり、銘柄間に差があるように見受けられる。分散は事務所主体型事務所主体型・住居
主体型の個別銘柄間は差があるように見受けられる。インデックス分析時と同様、平均・
分散共に明確な差があるかを確認した分散分析ならびに等分散検定の結果をみると、分散
分析は全てのデータ郡において p 値＞0.05 で帰無仮説を棄却できないことが分かった。よ
って、データ郡内の各種銘柄の収益性の平均に差がないといえる。しかし、等分散検定は
全てのデータ郡において p 値＜0.05 で帰無仮説を棄却できることが分かった。事務所主体
型、住居主体型、商業施設主体型において各銘柄間の分散が等しくないといえる。 
 
最後に共分散行列・相関分析の結果を確認する。事務所主体型において、全体的に中程
度の相関がある事が確認できる。しかし、組合せによって多少のバラつきがある。最も相
関が高い組合せは、日本ビルファンドとジャパンリアルエステイトで相関係数 0.86 であっ
た。最も相関が低い組合せは、ジャパンリアルエステイトと MID リートで相関係数 0.28
であった。住居主体型において、日本アコモデーションファンドはどの銘柄とも相関が低
いことが分かった。それ以外の銘柄はそれぞれ中程度の相関が確認できる。なお、商業施
設主体型は中程度の相関が確認できた。 
共分散行列の結果を見ると事務所主体型、住居主体型、商業施設主体型すべてのグルー
プにおいて傾向として単体における分散より、共分散の値が小さいことを確認出来た。な
かでも、事務所主体型における大和証券オフィスは組合せることで分散が単体での分散の
0.1～0.5 倍になることが確認できた。等分散検定の結果と共分散行列の結果をふまえると、
分散の異なるグループ同士を組み合わせることでリスク低減の効果が期待できるといえる。 
 
第二節 分析結果のまとめと考察 
用途別インデックス間の分析から、運用資産の用途に違いがあっても収益性やリスクに
違いがないということが分かった。今回の先行研究で確認されたような収益性の差異は確
認されなかった。また、用途別インデックス内の分析からグループ内の銘柄間にリスクの
違いはあるが、収益性に違いはないということが分かった。後者については、投資家が長
期的な視点でリスクを最小化するために分散の異なる投資法人を組合せて投資を行ってお
り、その結果として規模や保有物件の魅力、スポンサー企業の業績が異なる投資法人同士
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の収益性に差異が出ていないと解釈できる。銘柄間の分散に違いが出るのは不動産賃貸の
性質に関わりがあると考える。オフィス空室率等短期的に変化はあるが、基本的に日本に
おいて賃貸物件の入居者数は大きく変動することはない。需要が有限であるといえる。そ
の結果として、市場では需要側と供給側の組み換えが行われており、「どこかが収益を上げ
ればどこかが収益を下げる」という状況になっていると推測できる。これが個別銘柄間の
分散に差異が確認された理由であると考える。前者については後者の結果が大きく影響し
ていると考えられる。作成したインデックスは、分散投資の結果を反映したものになって
いるため、個別銘柄同士の分散が打ち消し合われている状態である。また、収益性は分散
投資を前提としたグループ内に含まれる各投資法人の収益性と同水準である。この現象が
事務所主体型、住居主体型、商業施設主体型の全てで起こっているため、結果的にインデ
ックス間の収益性の平均や分散に差異がなくなったと解釈できる。これは J-REIT 市場とし
てリーマン・ショックや自然災害などマクロの影響を受けない限り、同じような値動きを
しない銘柄を組合せ分散投資さえしておけば、一定のリスクで一定のリターンを返すこと
を意味する。市場が成熟していると言える。このような市場となる理由は、投資家側が短
期的な収益を求め個別銘柄の期待収益率を意識し、投資を行っているのではなく長期的な
視点で一定の収益を上げることを意識しているからであると考えられる。現状、J-REIT を
売買する主なプレイヤーは機関投資家であるため、彼らの長期安定リターンを目的とする
影響が市場に反映されているとも言い換えられる。 
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第６章 全体考察とまとめ 
第一節 全体考察 
データ分析の結果、①運用不動産の用途によって差異が生まれないこと、②J-REIT 市場
が長期安定運用に適した成熟市場であることが分かった。このような結果となった背景に
は、不動産市場に対する日本の課題が大きく関わっていると考えられる。第２章でふれた
内容を中心に確認する。 
日本の不動産市場が抱える大きな課題は①バブル崩壊の影響により、不動産市場へ資金
流入が激減したこと、②安定成長期やバブル期に建築された建物の老朽化が進み、その資
金が必要であること、③東日本大震災を始めとする自然災害の影響で大規模なインフラ整
備が必要なことなどが上げられる。不動産開発は必要であるが、そのための資金がないと
いう状況であるといえる。 
このような状況下であるが、バブル崩壊後から現在までの不動産市場への資金流入の激
減は深刻で、地価においてはピーク時の 1/3 ほどまで減少している。したがって、いかに
不動産市場へ資金を集めることができるかが日本の不動産開発において鍵となる。そのた
め、政府が期待を寄せているのが J-REIT であると言える。J-REIT の仕組みを使うことで、
今まで不動産投資市場に存在しなかった投資家を取り込むことが期待されている。事実、
J-REIT 市場へより多くの投資家を取り込むため政府は法改正を行い投資家保護するため
図表 16 地価の推移 
（出所）野村総合研究所レポート 日本の不動産投資市場 2012 
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の仕組みの整備を進めている。投資家を取り込むためには市場の安定性が不可欠である。
特に機関投資家は長期安定を重要視することから市場の安定性維持のため、このような政
府の対応が行われていると考えられる。このような対応の成果もあって、J-REIT 市場は機
関投資家や外国人投資家を中心に売買が行われている。図表 6 からも売買の中心が個人投
資家でないことは明らかである。機関投資家は個人投資家に比べ運用資金が潤沢であるこ
とから分散投資を行いリスク低減を行う傾向にある。その投資方法が今回の分析結果につ
ながったと考えられる。J-REIT という枠組みの中で分散投資が行われており、運用資産用
途によって本来収益性が異なるインデックス同士に収益性やリスクに違いが生まれなかっ
たと推測できる。また、個別銘柄についてもリスクに違いがあっても収益性に違いが生ま
れなかったと考えられる。 
 
第二節 今後の課題 
J-REIT 市場における今後の課題は「個人投資家への対応」ならびに「個人投資家参入に
よる市場環境変化への対応」であると考える。機関投資家を中心に売買の進む J-REIT 市場
であるが、機関投資家の資金量は有限であり、より多くの資金を不動産市場へ集めるため
には個人投資家向けの対応が必要である。また、J-REIT 市場へ新規上場は法改正もあり、
今後加速することが予測される。これは、機関投資家の分散投資の際、選択銘柄の選択肢
が増えるということ意味する。このような観点からも個人投資家の対応は不可欠であると
言える。しかし、現在、各銘柄の投資口価格の平均は約 30 万円（2014 年 12 月時点）と個
人投資家向けとしては金額が大きい。投資口分割により投資口を小口化している投資法人
も存在するが、中には投資口価格が 100 万円を超える投資法人も存在する。個人投資家が
分散投資を行い運用する事が難しい環境であるといえる。個人の貯蓄偏重傾向にある金融
資産を投資へ振り分けようとする「貯蓄から投資へ」というスローガンの下、整備された
少額投資非課税制度 NISA を始め、今後政府による個人投資家の市場への取り込みが進む
ことが予想される。現在の J-REIT 市場環境では個人投資家を取り込むことが難しく、今後、
資金調達において充分な資金を集められない可能性も考えられる。個人投資家を取り込む
ための投資口価格分割対応や基本的に隔年ベースで開催されている投資主総会の頻度の見
直し等、投資法人は個人投資家向けの対応が必要であると言える。しかし、個人投資家の
参入にはリスクも存在する。現在、機関投資家の投資方針が大きく反映され、安定してい
る市場が変化する恐れがある。個人投資家は長期運用ではなく短期から中期的運用を行う。
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また、分散投資ではなく、個別銘柄への投資が行われる傾向にあり特定銘柄に投資が集中
する。そのため、現在の安定した市場が変化する可能性がある。証券会社が販売する J-REIT
を組合せた投資信託も存在するが、商品数としてはまだまだ多くない。市場の安定を維持
するためには個人投資家による分散投資環境の整備として J-REIT 銘柄を用いた投資信託
の積極的な開発等が必要であると考える。 
 
以上 
  
 54 
 
参考文献 
＜書籍＞ 
1. 金 明哲「R によるデータサイエンス」森北出版株式会社, 2007 
2. 東京証券取引所「J リートがわかる本 不動産投資信託の基礎知識から最新の市場動向まで」東
急エージェンシー, 2013 
3. 三菱 UFJ 信託銀行不動産コンサルティング部「不動産証券化と J-REIT がわかる本」東洋経済
新報社, 2013 
 
＜学術論文＞ 
4. 大竹 喜久「不動産と不動産投資信託（J-REIT）のパフォーマンスに関する総合的研究」不動産
金融工学の展開―ジャレフ・ジャーナル 2006, 刈屋 武昭、藤田 昌久他, 東洋経済新報社, 2006, 
p.3 -40 
5. 川口 有一郎「双子の不動産市場―アメリカの REIT を例として―」証券アナリストジャーナル, 
社団法人 証券アナリスト協会, 2001, p.4 - 13 
6. 廣本 裕一「日本版不動産投資信託の展望と課題」証券アナリストジャーナル, 社団法人 証券
アナリスト協会, 2001, p.26 - 37 
 
＜その他＞ 
7. 浅原 大介「不動産投資信託（J-REIT）の事業効率格差に関する考察－規模の経済性、事業効率
性と投資口パフォーマンスへの影響－」ニッセイ基礎研 所報 Vol.46
（http://www.nli-research.co.jp/report/shoho/2007/vol46/syo0706b.pdf） 
8. イオンＨＰ 
（http://www.aeon.info/） 
9. 石澤 卓志「10 年を迎える REIT 市場のこれまでの歩みと今後」
（https://www.ares.or.jp/works/pdf/j03/ares_j_003_028_34.pdf） 
10. 岩佐 浩人「Ｊ-ＲＥＩＴの合併効果検証とガバナンスの課題」NLI Research Institute REPORT 
April 2011（http://www.nli-research.co.jp/report/report/2011/04/repo1104-4.pdf） 
11. 清原 龍彦「「非上場オープン･エンド型不動産投資法人」現状整理と新規組成に関する考察」
Report 2013年5月31日（http://www.smtri.jp/report_column/report/pdf/report_20140414.pdf） 
12. 経済産業省資源エネルギー庁 電力・ガス事業部電力市場整備課「電力小売市場の自由化につ
 55 
 
いて」（http://www.enecho.meti.go.jp/denkihp/genjo/seido.pdf） 
13. 厚生労働省医政局委託「平成２５年度 医療施設経営安定化推進事業 医療法人等の提携・連
携の推進に関する調査研究報告書」 
14. 小山 陽一郎「日本銀行における不動産投資法人投資口買入れについて考える」土地総合研究 
2012 年冬号（http://www.lij.jp/html/jli/jli_2012/2012winter_p019.pdf） 
15. （公社）全国宅地建物取引業協会連合会. 不動産総合研究所「不動産市場動向データ集」2014 
16. 澤田 考士「～リーマン・ショックによる J-REIT 市場環境の激変と今後の展望～」ARES  
17. 関 雄太「運用対象を拡大する投資信託法改正案」野村資本市場研究所 2000 
（http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2000/2000spr05.pdf） 
18. 総務省「公共施設等総合管理計画の策定要請」
（http://www.soumu.go.jp/main_content/000286228.pdf） 
19. 野村総合研究所レポート「日本の不動産投資市場 2012」 
（https://www.nri.com/jp/opinion/r_report/pdf/japanreport2012_jp_final.pdf） 
20. 不動産証券化協会 HP 
（http://www.ares.or.jp/） 
21. みずほ証券レポート「不動産投資信託（Ｊ－ＲＥＩＴ）について～ Ｊ－ＲＥＩＴの市場動向
～」 
（http://www.mizuho-am.co.jp/report/pdfview/type/report/id/2428） 
22. みずほ総合研究所年金コンサルティング部 年金コンサルティングニュース 2014
（https://www.mizuho-ri.co.jp/publication/sl_info/pension/pdf/pension_news201404.pdf） 
23. ARES September-October 2009（http://www.ares.or.jp/investigation/pdf/column_special_03.pdf） 
24. ARES 不動産証券化協会ジャーナルレポート「不動産証券化市場の新たなステージに向けて」
2012（http://www.ares.or.jp/publication/pdf/ares_j04.pdf） 
25. ARES J-REIT REPORT Vol.41 April 2013
（http://j-reit.jp/download/ares_jreitreport_201304_41.pdf） 
  
 56 
 
 
Appendix 
 
（出所）ARES 不動産証券化協会 HP 
図表 17 J-REIT変遷図 
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--データ作成 
data_jimu <- read.csv("01_jimu.csv") 
data_jyukyo <- read.csv("01_jyukyo.csv") 
data_shogo <- read.csv("01_shogyo.csv") 
 
data_jimu01 <- data_jimu[ , c(2, 10)] 
data_jyukyo02<- data_jyukyo[ , c(2, 10)] 
data_shogo03 <- data_shogo[ , c(2, 10)] 
 
data <- cbind(data_jimu01, data_jyukyo02) 
data <- cbind(data, data_shogo03) 
data <- data[ , c(1, 2 ,4 ,6)] 
 
colnames(data) <- c("日付", "事務所", "住居", "商業施設")  
 
--基本統計量 
summary(data$事務所) 
summary(data$住居) 
summary(data$商業施設) 
 
var(data$事務所) 
var(data$住居) 
var(data$商業施設) 
 
var(data$事務所,data$住居) 
var(data$事務所,data$商業施設) 
var(data$住居,data$商業施設) 
プログラム 1 用途別インデックス間の分析 
（出所）筆者作成 
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--相関分析 
cor(data[2:4]) 
 
cor.test(data$事務所,data$住居, method="pearson") 
cor.test(data$事務所,data$商業施設, method="pearson") 
cor.test(data$住居,data$商業施設, method="pearson") 
 
--正規性の検定 
ks.test(data[,2],"pnorm",mean=mean(data[,2]),sd=sd(data[,2])) 
ks.test(data[,3],"pnorm",mean=mean(data[,3]),sd=sd(data[,3])) 
ks.test(data[,4],"pnorm",mean=mean(data[,4]),sd=sd(data[,4])) 
 
--一元配置分散分析検定 
--データ加工 
library(reshape) 
x <- melt(data[2:4], variable_name = "group") 
 
--分散分析 
res <- aov(value ~ factor(group), data = x) 
summary(res) 
 
--等分散検定 
--バートレット検定 
bartlett.test(x$value ~ x$group) 
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--データ作成 
data_jimu <- read.csv("02_jimu.csv") 
data_jyukyo <- read.csv("02_jyukyo.csv") 
data_shogo <- read.csv("02_shogyo.csv") 
 
summary(data_jimu) 
summary(data_jyukyo) 
summary(data_shogo) 
 
var(data_jimu[2:10]) 
var(data_jyukyo[2:5]) 
var(data_shogo[2:3]) 
 
--相関分析 
cor(data_jimu[2:10]) 
cor(data_jyukyo[2:5]) 
cor(data_shogo[2:3]) 
 
cor.test(data$事務所,data$住居, method="pearson") 
cor.test(data$事務所,data$商業施設, method="pearson") 
cor.test(data$住居,data$商業施設, method="pearson") 
プログラム 2 用途別インデックス内の分析 
（出所）筆者作成 
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--正規性の検定 
ks.test(data_jimu[,2],"pnorm",mean=mean(data_jimu[,2]),sd=sd(data_jimu[,2])) 
ks.test(data_jimu[,3],"pnorm",mean=mean(data_jimu[,3]),sd=sd(data_jimu[,3])) 
ks.test(data_jimu[,4],"pnorm",mean=mean(data_jimu[,4]),sd=sd(data_jimu[,4])) 
ks.test(data_jimu[,5],"pnorm",mean=mean(data_jimu[,5]),sd=sd(data_jimu[,5])) 
ks.test(data_jimu[,6],"pnorm",mean=mean(data_jimu[,6]),sd=sd(data_jimu[,6])) 
ks.test(data_jimu[,7],"pnorm",mean=mean(data_jimu[,7]),sd=sd(data_jimu[,7])) 
ks.test(data_jimu[,8],"pnorm",mean=mean(data_jimu[,8]),sd=sd(data_jimu[,8])) 
ks.test(data_jimu[,9],"pnorm",mean=mean(data_jimu[,9]),sd=sd(data_jimu[,9])) 
ks.test(data_jimu[,10],"pnorm",mean=mean(data_jimu[,10]),sd=sd(data_jimu[,10])) 
 
ks.test(data_jyukyo[,2],"pnorm",mean=mean(data_jyukyo[,2]),sd=sd(data_jyukyo[,2])) 
ks.test(data_jyukyo[,3],"pnorm",mean=mean(data_jyukyo[,3]),sd=sd(data_jyukyo[,3])) 
ks.test(data_jyukyo[,4],"pnorm",mean=mean(data_jyukyo[,4]),sd=sd(data_jyukyo[,4])) 
ks.test(data_jyukyo[,5],"pnorm",mean=mean(data_jyukyo[,5]),sd=sd(data_jyukyo[,5])) 
 
ks.test(data_shogo[,2],"pnorm",mean=mean(data_shogo[,2]),sd=sd(data_shogo[,2])) 
ks.test(data_shogo[,3],"pnorm",mean=mean(data_shogo[,3]),sd=sd(data_shogo[,3])) 
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--一元配置分散分析検定 
--データ加工 
library(reshape) 
x <- melt(data_jimu[2:10], variable_name = "group01") 
head(x) 
 
y1 <- data_jyukyo[,2] 
y2 <- data_jyukyo[,3] 
y3 <- data_jyukyo[,4] 
y4 <- data_jyukyo[,5] 
 
z <- melt(data_shogo[2:3], variable_name = "group03") 
head(z) 
 
--分散分析 
res01 <- aov(value ~ factor(group01), data = x) 
summary(res01) 
 
res02 <- kruskal.test(list(y1,y2,y3,y4)) 
res02 
 
res03 <- aov(value ~ factor(group03), data = z) 
summary(res03) 
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--等分散検定 
--ルービン検定 
library(car) 
leveneTest(x$value ~ x$group01) 
leveneTest(y$value ~ y$group02) 
leveneTest(z$value ~ z$group03) 
 
--バートレット検定 
bartlett.test(x$value ~ x$group01) 
bartlett.test(y$value ~ y$group02) 
bartlett.test(z$value ~ z$group03) 
